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一、“中国墙”的概念及其由来
“中国墙”(Chinese Wall)是美英等国证券制度
中的一个特定术语 ,指的是综合性证券商 ( Inte2
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1968 年 ,美林公司 (Merrill Lynch) 公司担任道
格拉斯飞机制造公司 (Douglas Aircraft Co. ) 股票上
市的主承销商 ,在向 SEC ( Securities and Exchange
Commission 　联邦证券交易委员会)递交注册说明
书 10 日后 ,道格拉斯通知美林的承销部称 :由于
生产方面出现的困难 ,公司已大幅度削减了其








调查 ,美林公司接受了 SEC 的行政处罚 (包括美
林公司纽约机构销售营业处停业 21 天 ,有关当事












商内部流动而被滥用 ,而 1980 年 SEC 制定的 14e
- 3 规则中 ,第一次正式允许企业以“中国墙”作
为抗辩的基础 ,但不适用于欺诈指控。SEC 在发
布该规则时解释说 :“14e - 3 规则所指的滥用针
对的是对在证券买卖中对实质性的未公开的信息



















(The Insider Trading Sanctions Act Of 1984 ,简称 IT2
SA) ,该法授权 SEC 对利用非公开信息买卖证券
者处以违法所得 3 倍的罚款。该法同时还规定 :
“任何人不得仅仅因为传播重大非公开信息以外
的方式帮助了一项交易而依据 ITSA 受制裁。(证
券交易法) 第 20 (a) 节 ———不适用于根据 ITSA 提
起的诉讼。任何人均不得仅仅因为雇佣了依据
ITSA 应受处罚的人员而依据 ITSA 受处罚。”
1988 年美国制订的《内幕交易与证券欺诈施






































































































也必须贯彻分业管理的原则 ,做到 : (1) 综合性证
券公司必须有健全的管理制度和规范的自营业务
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